
















































キーワード： キャプティブ保険会社（Captive Insurance Company），ERM（Enterprise Risk Man-
agement），リスクマネージメント（Risk Management）





















プティブは 2018 年 5 月 2 日付けの Business 
























































































1955 年 1955 年にフレドリック・ライス（Frederic M. Reiss）が鉄鋼会社でアメリカ初のキャプティブをオハイオ（Ohio）州で設立した。
1958 年 フレドリック・ライスはバミューダ（Bermuda）に初めてキャプティブの設立地を意味するドミサイル（Domicile）を設けた。
1969 年 バミューダの金融監督庁が設立された。





1985 年 ACE 社と XL社はグループキャプティブであったが，3年後に両社は元受保険会社となった。
1987 年 Hawaii 州はキャプティブ法を制定した。
1989 年 キャプティブは 2,800 社となった。
1990 年 Jonson and Higgins 社のブライアン・ホール（Brian Hall）は最も大きいキャプティブマネージメント会社をバミューダで設立した。
1993 年
フォーチュングローバル 1000（Fortune Global 1000）において 447 社がキャ
プティブを設立し，フォーブス 500（Forbes 500）においては 207 社がキャプ
ティブを設立した。
1994 年 格付け会社であるA.M. Best 社がキャプティブ会社の格付けを始めた。
〃 ヨーロッパではアイルランドにキャプティブ法が制定された。
1996 年 ポール・バウカット（Paul Bawcutt）が初めてキャプティブについて論文を出版した。
2005 年 デラウエア（Delaware）州にキャプティブ法が制定され，2015 年までにデラウエア州で 1,060 のキャプティブが設立された
2008 年 2008 年のAIG ショックによりAIG の信用が下がり各キャプティブ保険会社はフロンティング会社として使わなくなった。
2010 年 2010 年にキャプティブの扱い保険料は 600 億ドルとなった。
2017 年 2017 年 12 月 31 日に世界のキャプティブ数は 6,647 社となった。
出所：Capitve.com（2018）をもとに筆者作成。














































































12 月現在，全世界には 78 ヶ所のドミサイルが
有る。アメリカ合衆国には 39 ヵ所のドミサイ
ルが有りドミサイル全体の 50％がアメリカ合
衆国内に有る。図 3はドミサイルの 2013 年度







ク（New York）から飛行機で 2 時間，距離
は 1,200KMの北大西洋にある諸島で英国自治
領である。中央情報局（Central Intelligence 
Agency）の The world factbook ［Centaral In-






























ティブ全体の総資産は US$.1,970 億（￥21 兆
6,700 億）である。キャプティブ全体の引受保





















Rikkyo Bulletin of Business No.16
－80－
3）ハワイ（Hawaii）













を制定した。州保険法 Title 24, Chapter 431, 







図 3 からもわかるように 2017 にはキャプ
ティブの設立会社数は 230 社，キャプティブ全
体の資産はUS$10.6 億（￥1,166 億）引受保険
料が US$70.3 億（￥7,733 億）になった。ハワ
イ保険庁が発表しているHawaii Captive Fact 
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表 2　Bermuda Vermont Hawaii ドミサイル設立情報
バミューダ（Bermuda） バーモント（Vermont） ハワイ（Hawaii）
適用法 保険法 1978 と関係法 公法 28 8 編　バーモント法  141 章 キャプティブ保険会社法431 第 19 条









年次費用 年次保険事業費：US$1,100 その他の費用は資本金により適用 US$300 US$300 






Class 1：US$12 万／ Class 2：US$25
万／ Class 3：US$100 万／ Class 4：
US$1 億











申請処理期間 30 日 30 日







































































































































































い。これらの事から 2018 年 8 月現在で筆者が







キャプティブ会社名が 2018 年 8 月時点で存在










































































親会社名 上場区分 キャプティブ名 業種（東証） ドミサイル 設立年
1 JXTGホールディングス（株） ○ Sun & Star Ins. Co., Ltd. 石油・石炭製品 BDA 1990
2 出光興産（株） ○ Idemitsu Sunrise Insurance Co., Ltd. 石油・石炭製品 GSY 2008
3 コスモエネルギーホールディングス（株） ○ Dione Re SA 石油・石炭製品 LUX 1992
4 鹿島石油（株） × Pine Grove Lux. 石油・石炭製品 LUX 1993
5 出光興産（株） ○ Asia Sunrise Insurance Co., Ltd. 石油・石炭製品 SPR 1991
6 アステラス製薬（株） ○ Rainbow Seacara 医薬品 FSM 2011
7 大塚ホールディングス（株） ○ Otsuka Global Insurance, Inc. 医薬品 HWI 2004
8 三菱商事（株） ○ Diamond Financial Solutions 卸売業 BDA 2004
9 三菱商事（株） ○ New Century Ins. Co. 卸売業 BDA 1984
10 丸紅（株） ○ Marble ReInsurance Company 卸売業 FSM 1999
11 双日（株） ○ Sojitz Reinsurance ompany Limited 卸売業 FSM 2011
12 住友商事（株） ○ Bluewell Reinsurance Co. 卸売業 FSM 2011
13 豊田通商（株） ○ Toyota Tsusho Reinsurance Co. 卸売業 FSM 2004
14 伊藤忠商事（株） ○ G.T. Ins. （HK）Co. 卸売業 HKG 1999
15 三井物産（株） ○ Ins. Co. fo Trinet（US） 卸売業 HWI 2003
16 三井物産（株） ○ Ins. Co. fo Trinet Asia 卸売業 SPR 1991
17 住友商事（株） ○ Bluewell Ins. Pte. Ltd. 卸売業 SPR 1997
18 （株）IDOM ○ Guliver Europe Ltd. 卸売業 SWZ 2001
19 神原汽船（株） × Sun God Ins. Co.,Ltd. 海運業 BDA 1987
20 川崎汽船（株） ○ Cygnus Insurance. Co.,Ltd. 海運業 BDA 1974
21 （株）商船三井 ○ Orange Assurance Ltd. 海運業 BDA 1975
22 （株）商船三井 ○ MO Re SA 海運業 LUX 1991
23 日本郵船（株） ○ Compass Insurance Co. 海運業 MAN 1998
24 富士フィルムホールディング（株） ○ Fuji Film Insurance, Inc. 化学 HWI 2008
25 花王（株） ○ Crescent Ins. Pte. Ltd. 化学 SPR 1989
26 住友化学（株） ○ SCC Insurance Pte. Ltd. 化学 SPR 1999
27 旭硝子（株） ○ Assoco Re SA ガラス LUX 1987
28 日本板硝子（株） ○ Pilkington Insurance Ltd.（UK） ガラス・土石製品 GSY 2000
29 （株）平和 ○ Heiwa Ins Inc. 機械 HWI 2001
30 （株）クボタ（US） ○ Kubota Insurance Corp. 機械 HWI 2004
31 （株）小松製作所（US） ○ Komatsu America Ins. Corp. 機械 VMT 1999
32 （株）ジェーシービー × Pemcore Insurance Co., Ltd. 金融業 FSM 2008
33 ANA ホールディングス（株） ○ Wingspan Insurance Ltd. 空運業 GSY 2000
34 日本航空（株） ○ JLC Ins. Co., Ltd. 空運業 GSY 1999
35 日本航空（株） ○ Tripple A Ltd. 空運業 IRL 2003
36 大東建託（株） ○ DTC Reinsurance Ltd. 建設業 BDA 2005
37 鹿島建設（株）（US） ○ Seamount Insurance Inc. 建設業 HWI 1998
38 （株）大林組 ○ Paramount Insurance, Inc. 建設業 HWI 2003
39 国際石油開発帝石（株） ○ INPEX Insurance Ltd. 鉱業 BDA 2008
40 フォーシーズホールディングス（株） ○ States Insurance Ltd. 小売業 IRL 1997
41 フォーシーズホールディングス（株） ○ States Insurance Ltd. Swiss Branch 小売業 SWZ 2009
42 （株）ブリヂストン ○ Xylos Assurance Ltd. ゴム製品 BDA 1991
43 近畿日本ツーリスト（株） × Griffin Insurance. Co., Ltd. サービス業 BDA 1993
44 （株）エイブル × Able Overseas Reinsurance Company, Ltd. サービス業 FSM 2011
45 互助会保証（株） × Mutual Service Aid Guarantee Insurance Co. サービス業 FSM 2014
46 日本リスクアンドアセットマネージメント（株） × Sapphire Overseas Asssurance Co., Ltd. サービス業 FSM 2011
47 KNT-CTホールディングス（株） × H&M Insurance Hawaii Inc. サービス業 HWI 2001
48 （株）リローホールディングス ○ Relo Global Reinsurance Inc. サービス業 HWI 2005
49 （株）ハウスメイトパートナーズ × House Mate Reinsurance, Inc. サービス業 HWI 2017
50 （株）日本旅行 × Nichiryo サービス業 LBN 2001
51 大和リビングマネージメント（株） × DL Balance Co., Ltd. サービス業 LBN -
52 （株）ボディーワークホールディングス × Body Work Insurance Co., Ltd. サービス業 LBN -
53 クラブツーリズム（株） ○ Club Tourlism Reinsurance Inc. サービス業 SWZ 2004
54 日本たばこ産業（株） ○ Reyben Reisnurance Ltd. 食料品 IRL 2002
55 HOYA（株） ○ Hoya Risk Indemnity 精密機械 CAY 2000
56 シチズン時計（株） ○ Aquablue Ins Co., Ltd. 精密機械 HWI 2001
57 （株）静岡新聞社 × Shizushim & Hawaii Hochi Insurance, Ltd. 倉庫・情報・通信 HWI 2015
58 （株）近鉄エクスプレス ○ KWE Reinsurance Inc. 倉庫輸送関連業 HWI 2007
59 フィンテックグローバル（株） ○ Crane Reinsurance Ltd. その他金融 BDA 2006
60 オリックス（株） ○ Island Reinsurance Corporation その他金融 FSM 2011
61 日立キャピタル（株） ○ Hitachi Capital Insurance Europe Ltd. その他金融 IRL 1996
62 日立キャピタル（株） ○ Hitachi Capital Reinsurance Co., Ltd. その他金融 IRL 2001
63 横河電機（株） ○ Yokogawa Reinsurance Pte. Ltd. 電機機器 SPR 2007
64 ソニー（株） ○ PMG Assurance Ltd. 電気機器 BDA 1997
65 ミネベアミツミ（株） ○ MHC Insurance Co., Ltd. 電気機器 HWI 2006
66 富士通（株） ○ Fujitsu Services Ltd. 電気機器 MAN 1993
67 アルプス電気（株） ○ Alps Insurance Pte Ltd. 電気機器 SPR 1999
68 東京電力ホールディングス（株） ○ Tepco Re. Co. PCC Ltd. 電力・ガス業 GSY 2002
69 YKK（株） × YKK Insurance. Co. （US） ファスニング VMT 2002
70 SOMPOホールディングス（株） ○ Eterna Insurance Co. 保険業 BDA 1998
71 東京海上ホールディングス（株） ○ Tokio Millenium Re Ltd. 保険業 BDA 1996
72 東京海上ホールディングス（株） ○ Tokio Solution Management Ltd.（Broker） 保険業 BDA 2000
73 東京海上ホールディングス（株） ○ Tokio Solution Management Ltd.（Manager） 保険業 BDA 2005
74 日新火災海上保険（株） ○ Nisshin Ins. Guernesey PCC Ltd. 保険業 GSY 2000
75 SOMPOホールディングス（株） ○ Ark Re Ltd. 保険業 GSY 1998
76 東亜再保険（株） ○ Toa 21st Century Reinusrance Co. 保険業 SWZ 2002








































































































































親会社名 上場区分 キャプティブ名 業種（東証） ドミサイル 設立年
77 銀泉（株） × Ginsen Reinsurance Co., Ltd. 保険代理店 BDA 2007
78 日立保険サービス（株） × Concord Enterprise Co., Ltd. 保険代理店 BDA 1988
79 （株）アドバンスクリエイト ○ Advance Create Reinsurance Inc. 保険代理店 HWI 2008
80 本田技研工業（株）（US） ○ American Honda Insurance Corp. 輸送用機器 ARZ 2007
81 本田技研工業（株） ○ New Atlantic Insurance Co., Ltd. 輸送用機器 BDA 2008
82 日産自動車（株） ○ Nissan Global Reinsurance Ltd. 輸送用機器 BDA 2005
83 （株）SUBARU ○ Pleiades Ins. Co.,Ltd. 輸送用機器 BDA 1988
84 日産自動車（株） ○ Automotive Financial Ins. 輸送用機器 GSY 1988
85 （株）デンソー（US） ○ Denso Reinsurance America Inc. 輸送用機器 HWI 2006
86 （株）カワサキモータースジャパン × Green River Ins. Co. 輸送用機器 LUX 1987
87 日産自動車（株） ○ Nissan International Insurance Ltd. 輸送用機器 Malta 2008
88 ヤマハ発動機（株） ○ INNO Re Pte. Ltd. 輸送用機器 SPR 1999
89 トヨタ自動車（株） ○ Toyota Motor Ins. Corp. VT 輸送用機器 VMT 1985
90 国際興業（株） × Kyoya Insurance Services Inc. 陸運業 HWI 1994




RZ: Arizona / BDA: Bermuda / CAY: Cayman / FSM: Federated States of Micronesia / 
GSY: Guernsey / HKG: Hongkong / HWI: Hawaii / IRL: Ireland / LBN: Labuan / 






































いるキャプティブは 2018 年 5 月 2 日付けの
Business Insurance によれば 2017 年 12月 31日
現在で 6,647 社も有り，キャプティブ保険料は
2016 年 Captive Managers & Domiciles Rank-
ing & Directory によれば［Business Insurance, 
2016］約 US$850 億（約￥9 兆 3,500 億）も有
る。この保険料は日本の損害保険マーケット規





































of captive insurer formation on stock returns）



























































































































海外現地法人数についての変数は 2018 年 3 月
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表 5　キャプティブ保有企業・非保有企業の基本統計量
キャプティブ N 平均値 偏差値
株主
非保有 38 0.37 0.49
保有 38 0.05 0.23
資産
非保有 38 5.81 0.72
保有 38 6.23 0.66
包括利益
非保有 34 4.54 0.70
保有 35 4.89 0.78
社外取締役比率
非保有 38 0.27 0.13
保有 38 0.32 0.18
海外売上高比率
非保有 38 0.42 0.27
保有 38 0.49 0.30
海外現地法人数
非保有 38 19.5 16.1
保有 38 29.7 30.1
出所：IBM・SPSS・Statistics の結果をもとに筆者作成。
表 4　キャプティブ保有・非保有企業　t 検定・分散分析　サンプル









1 石油石炭 製品 JXTGホールディングス（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 10,301,072 8,457,555 384,125 8/18（44％） 17％ 10
2 医薬品 アステラス製薬（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 1,300,316 1,858,205 198,539 6/10（60％） 64％ 13
3 海運業 日本郵船（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 2,183,201 2,071,972 33,564 3/9（33％） 27％ 149
4 化学 花王（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 1,489,421 1,427,375 178,020 3/7（43％） 37％ 21
5 ガラス 土石製品 日本板硝子（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 603,852 791,882 10,119 5/8（63％） 76％ 28
6 ゴム製品 （株）ブリヂストン 石橋財団 3,643,427 3,959,038 325,654 8/12（67％） 81％ 35
7 輸送用 機器 日産自動車（株） ルノーエスエイ 11,951,169 18,746,901 740,338 6/13（46％） 84％ 32
8 電機機器 （株）日立製作所 日本マスタートラスト信託銀行（株） 9,368,614 10,106,603 382,341 8/12（67％） 48％ 15
9 その他金融 オリックス（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 576,563 4,366,772 288,148 8/12（67％） 18％ 12
10 精密機器 HOYA（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 182,385 196,689 96,910 5/10（50％） 68％ 46
11 電力・ガス業 東京電力ホールディングス（株） 原子力損害賠償・廃炉等支援機構 5,850,939 12,591,823 331,597 6/13（46％） 0％ 1
12 機械 （株）平和 （株）石原ホールディングス 132,765 432,533 7,083 1/14（7％） 81％ 0
13 精密機器 シチズン時計（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 320,047 412,165 20,258 1/13（7％） 66％ 32
14 倉庫輸送 関連業（株）近鉄エクスプレス 近鉄グループホールディングス（株） 553,197 390,273 5,724 3/13（23％） 77％ 66
15 電機機器 （株）ミネベアミツミ 日本マスタートラスト信託銀行（株） 879,139 707,844 63,309 3/15（20％） 85％ 42
16 建設業 大東建託（株） JP Morgan Chase Bank 1,557,017 842,978 91,232 3/16（18％） 0％ 7
17 鉱業 国際石油開発帝石（株） 経済産業大臣 933,701 4,255,565 -42,266 6/18（33％） 53％ 17
18 電機機器 ソニー（株） City Bank 8,543,982 19,065,538 492,817 10/15（66％） 68％ 16
19 その他金融 フィンテックグローバル（株） 玉井 信光 7,182 12,932 -1,186 1/10（10％） 16％ 0
20 その他金融 日立キャピタル（株） （株）日立製作所 404,124 3,468,756 40,717 8/20（40％） 36％ 17
21 電機機器 富士通（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 4,098,379 3,121,522 229,583 4/13（30％） 36％ 6
22 化学 住友化学（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 2,190,509 3,068,685 184,561 4/18（22％） 60％ 21
23 電機機器 横河電機（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 406,590 448,809 63,309 4/14（28％） 85％ 18
24 電機機器 アルプス電気（株） 日本マスタートラスト信託銀行（株） 858,317 671,799 48,650 3/17（17％） 79％ 73
25 輸送用機器 ヤマハ発動機（株） ヤマハ（株） 1,670,090 1,415,845 127,801 4/15（26％） 89％ 24
26 陸運業 阪急阪神ホールディングス（株）日本トラスティサービス信託銀行（株） 760,252 2,410,105 73,991 2/14（14％） 0％ 0
27 電機機器 （株）IDOM （株）フォワード 276,157 130,181 2,941 2/8（25％） 10％ 5
28 建設業 （株）大林組 日本トラスティサービス信託銀行（株） 1,900,655 2,148,861 116,274 2/15（13％） 24％ 15
29 化学 富士フイルムホールディング（株）日本マスタートラスト信託銀行（株） 2,433,365 3,492,940 109,533 4/14（28％） 58％ 56
30 輸送用機器 （株）デンソー 三井住友海上火災保険（株） 5,108,291 5,764,417 435,494 2/12（16％） 59％ 50
31 海運業 川崎汽船（株） エスエムビーパートナーズリミテッド 1,162,025 1,041,766 589 3/12（25％） 59％ 52
32 海運業 （株）商船三井 日本マスタートラスト信託銀行（株） 1,652,393 2,225,636 -52,268 3/13（23％） 15％ 79
33 輸送用機器 本田技研工業（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 15,361,146 19,349,164 969,395 5/14（35％） 84％ 37
34 輸送用機器 （株）Subaru トヨタ自動車（株） 3,405,221 2,884,313 206,042 2/12（16％） 80％ 6
35 石油石炭 製品 コスモエネルギーホールディングス（株） あいおいニッセイ同和損害保険（株） 2,523,106 1,690,889 89,937 4/10（40％） 11％ 8
36 医薬品 大塚ホールディングス（株） 日本トラスティサービス信託銀行（株） 1,239,952 2,480,256 137,835 3/15（20％） 48％ 81
37 機械 （株）クボタ 日本マスタートラスト信託銀行（株） 1,751,535 2,853,930 153,715 3/15（20％） 67％ 30
38 サービス業 KNT-CTホールディングス（株） 近鉄グループホールディングス（株） 405,172 130,416 794 2/16（12％） 0％ 10





















































t 値 有意確率（両側） 有意％ F値
有意確率
（両側） 有意％
株主 3.614 0.001 *** 13.059 0.001 ***
資産 -2.643 0.010 *** 6.988 0.010 ***
包括利益 -1.925 0.059 * 3.705 0.059 *
社外取締役比率 -1.524 0.132 2.322 0.132
海外売上高比率 -1.073 0.287 1.152 0.287
海外現地法人数 -1.850 0.068 * 3.423 0.068 *
（注）***：1％有意，**：5％有意，*：10％有意
出所：IBM・SPSS・Statistics の結果をもとに筆者作成。


























































１） ERM（Enterprise Risk Management） と は企
業のリスクマネージメントの事。Hazard Risk/
Operational Risk/Financial Risk/Strategy Risk
から成り立っている。
２） Business Insurance は米国の損害保険を中心と
した保険情報雑誌。



















９） 12 月 28 日付けの日本経済新聞外国為替欄によ






































サス PRONEXUS INC. が配信している上場企業
の総合企業情報データーベース。
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